
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2021 年 5 月 2 日 

   

 

 

 

 

 

公司研究   

 

 

 

 

 

新安全业务占比快速推升，静待订单确认收入 

——天融信（002212.SZ）2020 年年报及 2021 一季报点评 
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事件：公司发布 20 年年报及 21 年一季报：20 年实现营收 57.04 亿元，同比减

少 19.56%，主要是由于报告期内实施重大资产出售导致合并报表范围减少所致；

归母净利润为 4 亿元，相较 19 年基本持平。21Q1 实现收入 2.65 亿元，同比下

降 64.34%，主要系 20Q1 收入中仍有大量的电力资产业务收入。 

网安业务订单大幅增长，静待订单收入确认：20 年公司网络安全业务实现收入

28.32 亿元，同比增长 17.17%；毛利率增长 3.01 个百分点至 65.80%，毛利率

触底反弹；实现归母净利润 5.02 亿元，同比增长 27.53%；20 年股份支付费用

为 1.36 亿元，剔除股份支付费用影响后网络安全业务归母净利润为 6.38 亿元，

同比增长 15.16%。21Q1 网络安全业务实现收入 2.65 亿元，同比增长 170.83%，

较 19Q1 网络安全业务增长 42.51%，业绩增长基本符合预期。20 年公司网络安

全业务新增订单金额同比增长 47.41%，增速较 19 年提高明显，订单增长远高

于收入增长，主要系全国新冠疫情，项目实施进度延缓，使收入确认受到影响。

21Q1 网络安全业务订单较 20Q1 增长约 200%，较 19Q1 订单增长约 130%，

订单增长也高于收入增长，静待订单收入确认带来的业绩弹性。 

新安全业务同比增幅明显：分行业来看，公司 20 年网络安全业务营业收入在能

源、卫生、政法、税务等细分行业同比增幅较大，其中：税务行业增长 63%，

能源行业增长 47%，卫生行业增长 43%，政法行业增长 34%。分业务来看，基

础安全产品实现收入 19.64 亿元，同比增长 12.89%；大数据与态势感知产品及

服务实现收入 3.22 亿元，同比增长 62.99%；基础安全服务实现收入 3.61 亿元，

同比增长 16.68%；云计算机与云安全产品及服务实现收入 1.80 亿元，同比增

长 6.99%；新安全业务同比增幅明显，占收入比重进一步提升，其中：数据安

全增长 309%，工业互联网安全增长 95%，安全云服务增长 113%。21Q1 公司

新安全业务继续保持高增长态势，其中数据安全和工业互联网安全分别增长超过

300%，云安全和安全云服务分别增长超过 150%。公司在新方向和核心产品的

研发投入效果显现；公司在行业深耕和渠道拓展双轮驱动的策略取得初步成效。 

盈利预测、估值与评级：考虑到股权激励费用摊销影响，略微下调 21-22 年公司

归母净利润预测分别为 7.54 和 10.49 亿元（分别下调了 9.81%和 5.66%），同

时预测公司 23 年归母净利润为 14.59 亿元；看好中电科入股对政府市场拓展的

帮助、电线电缆业务剥离带来的估值弹性、新兴领域的布局带来的业绩弹性，维

持“增持”评级。 

风险提示：中电科入股不及预期；股东减持对股价造成的压力；并购整合不及预

期；云安全等创新业务拓展不及预期；市场整体估值水平下降。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,091 5,704 3,976 5,283 6,833 

营业收入增长率 12.55% -19.56% -30.30% 32.88% 29.35% 

净利润（百万元） 401 400 754 1,049 1,459 

净利润增长率 -17.37% -0.21% 88.33% 39.25% 39.04% 

EPS（元） 0.35 0.34 0.64 0.89 1.24 

ROE（归属母公司)（摊薄） 4.51% 4.17% 7.25% 9.24% 11.50% 

P/E 52 53 28 20 15 

P/B 2.4 2.2 2.1 1.9 1.7 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-30 

注：19 年年末总股本为 11.58 亿股；20 年年末总股本为 11.72 亿股，截至 2021 年 4 月 30 日，公司总股本为 11.77 亿股 

当前价：18.12 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 11.77 

总市值(亿元)： 213.26 

一年最低/最高(元)： 17.99/31.00 

近 3 月换手率： 46.46% 

 

股价相对走势 

-31%

-13%

5%

23%

41%

02-20 05-20 08-20 11-20

天融信 沪深300  
 

收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -9.07 -8.98 -31.35 

绝对 -8.16 -8.07 -30.44 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

网络安全订单增长超预期，毛利率企稳回升——

天融信（002212.SZ）2020 年业绩快报点评

（2021-02-26） 

疫情影响网安业务收入增速，电线电缆业务出售

完成——南洋股份（002212.SZ）2020 年半年

报点评（2020-09-03） 
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天融信（002212.SZ） 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 7,091 5,704 3,976 5,283 6,833 

营业成本 5,199 3,573 1,378 1,807 2,308 

折旧和摊销 142 139 129 165 202 

税金及附加 34 37 40 53 68 

销售费用 640 612 716 898 1,121 

管理费用 354 339 457 581 717 

研发费用 502 614 716 924 1,162 

财务费用 25 16 10 30 52 

投资收益 -11 -21 0 0 0 

营业利润 473 579 871 1,213 1,686 

利润总额 472 574 869 1,209 1,682 

所得税 69 177 122 169 235 

净利润 403 397 747 1,040 1,446 

少数股东损益 2 -4 -7 -9 -13 

归属母公司净利润 401 400 754 1,049 1,459 

EPS(元) 0.35 0.34 0.64 0.89 1.24 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 733 204 1,178 645 978 

净利润 401 400 754 1,049 1,459 

折旧摊销 142 139 129 165 202 

净营运资金增加 94 -321 -870 772 995 

其他 96 -14 1,165 -1,342 -1,678 

投资活动产生现金流 -669 374 -480 -507 -553 

净资本支出 -219 -334 -506 -532 -558 

长期投资变化 601 454 0 0 0 

其他资产变化 -1,051 254 27 25 5 

融资活动现金流 -145 92 29 -107 -162 

股本变化 12 13 5 0 0 

债务净变化 -291 -437 0 0 0 

无息负债变化 765 -41 -637 179 209 

净现金流 -81 667 726 31 263 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 11,114 11,324 11,487 12,618 14,150 

货币资金 719 1,383 2,109 2,141 2,404 

交易性金融资产 480 400 400 400 420 

应收帐款 1,602 1,032 1,014 1,265 1,587 

应收票据 122 604 421 559 723 

其他应收款（合计） 37 1,067 705 936 1,211 

存货 1,023 431 159 212 275 

其他流动资产 146 11 -58 -6 56 

流动资产合计 4,304 5,023 4,810 5,574 6,750 

其他权益工具 199 1 1 1 1 

长期股权投资 601 454 454 454 454 

固定资产 557 213 445 680 928 

在建工程 2 74 112 143 157 

无形资产 447 494 595 688 775 

商誉 4,595 4,602 4,602 4,602 4,602 

其他非流动资产 8 5 4 4 4 

非流动资产合计 6,810 6,301 6,677 7,043 7,399 

总负债 2,208 1,730 1,093 1,272 1,480 

短期借款 398 0 0 0 0 

应付账款 490 659 254 333 426 

应付票据 228 0 0 0 0 

预收账款 267 6 8 11 14 

其他流动负债 0 10 10 10 10 

流动负债合计 2,078 1,637 1,014 1,182 1,378 

长期借款 0 14 14 14 14 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 52 44 30 41 54 

非流动负债合计 130 93 78 90 103 

股东权益 8,906 9,594 10,394 11,346 12,669 

股本 1,158 1,172 1,177 1,177 1,177 

公积金 5,848 6,193 6,355 6,460 6,606 

未分配利润 1,965 2,438 3,070 3,926 5,116 

归属母公司权益 8,896 9,586 10,392 11,353 12,689 

少数股东权益 10 8 2 -7 -20 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 26.7% 37.4% 65.3% 65.8% 66.2% 

EBITDA 率 9.4% 15.2% 24.4% 26.7% 28.6% 

EBIT 率 7.4% 12.7% 21.1% 23.6% 25.6% 

税前净利润率 6.7% 10.1% 21.8% 22.9% 24.6% 

归母净利润率 5.7% 7.0% 19.0% 19.9% 21.4% 

ROA 3.6% 3.5% 6.5% 8.2% 10.2% 

ROE（摊薄） 4.5% 4.2% 7.3% 9.2% 11.5% 

经营性 ROIC 4.8% 5.6% 8.6% 11.2% 13.8% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 20% 15% 10% 10% 10% 

流动比率 2.07 3.07 4.74 4.71 4.90 

速动比率 1.58 2.80 4.58 4.53 4.70 

归母权益/有息债务 19.51 503.77 546.16 596.66 666.88 

有形资产/有息债务 12.97 316.07 318.96 373.13 448.66 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测  注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 9.03% 10.73% 18.00% 17.00% 16.40% 

管理费用率 5.00% 5.94% 11.50% 11.00% 10.50% 

财务费用率 0.35% 0.29% 0.25% 0.57% 0.77% 

研发费用率 7.08% 10.76% 18.00% 17.50% 17.00% 

所得税率 15% 31% 14% 14% 14% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.00 0.04 0.08 0.10 0.15 

每股经营现金流 0.63 0.17 1.00 0.55 0.83 

每股净资产 7.68 8.18 8.83 9.65 10.78 

每股销售收入 6.12 4.87 3.38 4.49 5.81 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 52 53 28 20 15 

PB 2.4 2.2 2.1 1.9 1.7 

EV/EBITDA 33.0 24.2 20.3 14.0 10.1 

股息率 0.0% 0.2% 0.4% 0.6% 0.8% 
 

 

原点资产
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

光大新鸿基有限公司和 Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 
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